実効性のあるエンタープライズ・リスクマネジメント（ERM)の基盤となるリスク体系の検討 ～企業戦略の立案および実行に資するERMを目指して～ by 外山 了至
  
２０１０年度（３月修了） 
 
早稲田大学大学院商学研究科 
 
 
 
専  門  職  学  位  論  文 
 
 
 
 題   目 
 
 
実効性のあるエンタープライズ・リスクマネジメント（ERM）の           
基盤となるリスク体系の検討                                     
～企業戦略の立案および実行に資するERMを目指して～         
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
プロジェクト研究 企業リスクマネジメント戦略研究      
 
 指導教員  江澤雅彦 教授               
 
 学籍番号  35092734-1                  
 
 氏    名  外山了至                    
 
 i 
概要書 
 
1．本論文の目的 
 
これまでの企業リスクマネジメントの研究におけるリスクの捉え方については、市場リ
スクや信用リスク等一部の個別リスクを除いて、既存の企業活動の過程で想定されるリス
クへの対処を検討する受動的な捉え方が一般的であったと考えられる。エンタープライ
ズ・リスクマネジメント（以下「ERM」とする）の研究に関しても、そうした捉え方の延長
で、個別リスクを企業全体で集計すること等の概念は示されてきたが、金融分野を除いて
実効性のあるマネジメントの考え方は示されていない。 
一方、企業の戦略立案および実行に伴うリスクについては、事業戦略等の個別の戦略に
関して言及した研究は見られるが、全社的な観点でそれらのリスクに言及した研究はあま
り見られない。企業の経営者の視点に立った場合、既存の企業活動、および戦略のような
新たに立案、実行する活動の双方に関するリスクを対象としたものでなければ、ERM は、
積極的に導入を検討するのに値するものにはならないと考えられる。 
そのため、本論文においては、ERM を真に全ての企業活動において想定されるリスクを
対象とするリスクマネジメントとするために、その基盤となるリスクの捉え方を体系立て
て整理することを目的としている。 
 
2．本論文の概要 
 
実効性のある ERM の基盤となるリスク体系の検討にあたり、まず戦略立案・実行に資す
る ERM に必要なリスク体系の要件を整理している。要件の整理にあたり、目的の設定、リ
スク許容度の設定、リスク選好の設定、リスク評価、リスクコントロール計画策定、リス
クコントロールの実行、監視・評価の七つの活動からなるマネジメントサイクルを実践す
るために必要な事項を検討している。 
次に、公表されたリスク体系の内容を確認し、戦略立案・実行に資する ERM に必要なリ
スク体系の要件を基にそれぞれの限界を明らかにしたうえで、これらの限界を克服し、ERM
を実効性のあるものとするためのリスク体系の仮説を、下図のとおり整理している。 
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このリスク体系の仮説において、戦略立案に伴うリスクを事象の原因の内部要因、戦略
実行に伴うリスクを事象の六つのリスクカテゴリーによって説明している。 
ERM のリスク体系の仮説については、ERM に必要なマネジメントサイクルの活動ととも
に、戦略論におけるマネジメント活動に対しどのように関連し、戦略立案・実行にどのよ
うに寄与するかの検討を行っている。また、戦略論において言及されているリスクが、体
系上にどのように位置付けられるかという観点での検証を試行している。 
最後に、本論文における検討結果を基盤として、今後実効性のある ERM の導入を推進す
る際の課題に言及している。 
 
3．本論文の成果 
 
既存の研究成果を検証のうえ論点を明確にしたうえで、実効性のある ERM の基盤となる
リスク体系の仮説を整理することにより、今後の ERM の研究への示唆を与えることができ
ると考える。 
リスク体系においては、企業の戦略立案や実行に伴うリスクとその他のリスクとの関係
を整理し、ERM に必要なリスクのもれや重複を可能な限り排除した、上図のような単純明
瞭なリスクの分類が試みられている。特に、戦略に関連するリスクについては、研究者間
において認識が共有されていないと考えられるので、本リスク体系によって捉え方に関す
る議論が進められることが望まれる。 
事象の原因
（Hazard、主観的）
損失・利得事象（事件事故）＝損失・利得の原因
（Peril、客観的、例示）
市場リスク：価格変動
信用リスク：債務者破綻・延滞等
法務リスク：法令違反、敗訴
システムリスク：システム障害
風評リスク：噂による価値毀損
直接損失・利得
間接損失・利得
外部要因
（経済・規制環境等）
内部要因
（リスク管理のプロセ
ス・システム・ヒトの機
能度や戦略の不備等）
業務リスク：業務停止、計画の大幅未達
因果関係
（注）
出所：筆者作成 
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今後、このリスク体系の仮説を用いることにより、真に企業の戦略立案・実行を含めた
目的達成のための活動に資する ERM を構築するための議論が、促進されることを期待する。 
 
以上 
 
  
 iv 
目次 
第一章 本論文の目的 .......................................................... 1 
第一節 執筆にあたっての問題認識 ............................................ 1 
第二節 本論文の目的 ........................................................ 2 
第三節 本論文の前提 ........................................................ 3 
第二章 ERM と戦略 ............................................................ 4 
第一節 ERM の定義 .......................................................... 4 
第二節 対象とする戦略 ...................................................... 5 
第三章 戦略立案・実行に資する ERM に必要なリスク体系の要件 .................... 6 
第一節 戦略立案・実行に資する ERM に必要なリスクの捉え方 .................... 6 
第一項 リスクの定義 ...................................................... 6 
第二項 戦略に関連するリスクの定義 ........................................ 7 
第二節 戦略立案・実行に資する ERM に必要なマネジメントサイクル .............. 9 
第一項 検討の基盤とするフレームワーク .................................... 9 
第二項 マネジメントサイクルの各活動における要件の検討 ................... 10 
第三節 戦略立案・実行に資する ERM に必要なリスク体系の要件 ................. 15 
第四章 戦略立案・実行に資する ERM のリスク体系の仮説 ......................... 16 
第一節 公表されたリスク体系 ............................................... 16 
第一項 ISO .............................................................. 16 
第二項 COSO ERM ......................................................... 16 
第三項 バーゼルⅡ ....................................................... 18 
第四項 戦略評価研究 ..................................................... 18 
 v 
第五項 戦略リスクの体系化の研究 ......................................... 19 
第六項 その他 ........................................................... 20 
第二節 公表されたリスク体系の限界 ......................................... 22 
第三節 戦略立案・実行に資する ERM のリスク体系の仮説 ....................... 25 
第一項 戦略立案・実行に伴うリスクの整理 ................................. 25 
第二項 リスクカテゴリーによる集約 ....................................... 26 
第三項 リスクの発生プロセスの整理 ....................................... 29 
第五章 戦略論と戦略立案・実行に資する ERM のリスク体系との関連 ............... 30 
第一節 戦略論におけるマネジメントと ERM のマネジメントサイクルとの関連 ..... 30 
第二節 戦略論が想定するリスクと ERM のリスク体系との関連 ................... 33 
第一項 戦略実行に伴うリスク ............................................. 33 
第二項 戦略立案に伴うリスク ............................................. 34 
第六章 戦略立案・実行に資する ERM の導入に伴う課題 ........................... 36 
第一節 ERM に必要なマネジメントサイクルから見た課題 ....................... 36 
第一項 目的の設定、リスク許容度の設定、リスク選好の設定、リスク評価 ..... 36 
第二項 リスクコントロール計画策定、リスクコントロールの実行、監視・評価 . 40 
第二節 戦略立案・実行に資する ERM フレームワークの方向性 ................... 42 
第一項 検討の基盤となるフレームワーク ................................... 42 
第二項 バランスト・スコアカードを用いた ERM フレームワークの検討 ......... 43 
参考文献 ..................................................................... 46 
 
 1 
第一章 本論文の目的 
 
第一節 執筆にあたっての問題認識 
 
これまでの企業リスクマネジメントの研究におけるリスクの捉え方については、市場リ
スクや信用リスク等一部の個別リスクを除いて、既存の企業活動の過程で想定されるリス
クへの対処を検討する受動的な捉え方が一般的であったと考えられる。 
エンタープライズ・リスクマネジメント（以下「ERM」とする）の研究に関しても、そ
うした捉え方の延長で、個別リスクを集計し、企業全体を対象に評価すること等の概念は
示されてきた。金融分野においては、各国の金融当局や中央銀行間でのリスクマネジメン
トに関する議論が活発に行われ、その結果導入された規制への対応として、各国の金融機
関は ERM の導入を進めている。しかし、金融以外の分野においては、同様の規制は存在せ
ず、実効性のあるマネジメントの考え方は示されていない。 
一方、企業の戦略立案および実行に伴うリスクについては、事業戦略等の個別の戦略に
関して言及した研究は見られるが、全社的な観点でそれらのリスクに言及した研究はあま
り見られない。企業の経営者の視点に立った場合、既存の企業活動、および戦略のような
新たに立案、実行する活動の双方に関するリスクを対象としたものでなければ、ERM は積
極的に導入を検討するのに値するものにはならないと考えられる。 
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第二節 本論文の目的 
 
本論文においては、ERM を企業経営に貢献する実効的なものとするために、ERM を全て
の企業活動において想定されるリスクを対象とするリスクマネジメントとする必要があ
るとの認識の下、その基盤となるリスクの捉え方を体系立てて整理することを目的として
いる。 
リスクの体系においては、企業の戦略に関連するリスクについて、先行研究において取
り扱われているリスクとの関連を明らかにするとともに、単独のものとしてではなく複数
のリスク間で相互に影響を与え合うものとして説明することを目指している。戦略に関連
するリスクについては、研究者間において認識が共有されていないと考えられるので、本
リスク体系によって捉え方に関する議論が進められることが望まれる。 
そして、このリスク体系を用いることにより、真に企業の戦略立案・実行を含めた目的
達成のための活動に資する ERM を構築するための議論が促進されることを、本論文の最終
的な狙いとしている。 
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第三節 本論文の前提 
 
本論文においては、ERM を始めとするリスクマネジメントが、企業の目的達成のための
活動に貢献するものであることを前提としている。 
企業の目的達成に対するリスクマネジメントの有効性の検証については、例えば、日本
においては、上場企業を対象とした内部統制報告制度の一環として、各対象企業において
実際に実施されている。また、リスクマネジメントを実施した場合、および実施しなかっ
た場合の双方に関する事例を収集し、統計的手法を用いて解析することにより、リスクマ
ネジメントを実施した場合の方が企業の目的達成に対し有利な状況が得られることを証
明する方法もあると考えられる。 
しかし、本論文においては、リスクマネジメントの有効性を立証することを目的とはし
ていない。そのため、リスクマネジメントは、適切に実施されれば企業の目的達成のため
に有効な活動となるという立場に立ち、実際にERMを企業経営に貢献する有効なものとし、
その実効性を高めていくための検討を行っている。 
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第二章 ERM と戦略 
 
第一節 ERM の定義 
 
個別の特定のリスクを対象としたリスクマネジメントとは異なり、ERM においては、リ
スクを単独で、あるいは対象を個別の事業部門等に限定して取り扱うのではなく、様々な
リスクを関連付けて、企業全体を対象にして取り扱うことが必要である。ただし、ボトム
アップの視点で企業がさらされるリスクを残らず洗い出すことは、必要ではない。ERM を
経営者のマネジメントを支援するものとするためには、トップダウンの視点で企業の目的
達成を阻害する重要なリスクを特定したうえで、企業グループ全体を対象に、今後講じる
新たな戦略への影響も含めたリスクに対処するための情報を、適時に提供するものとする
必要がある。 
ERM において必要と考えられる活動の詳細については、第三章で検討を行っているが、
本論文においては ERM を、企業の目的達成を妨げるあらゆるリスクとそれらの影響を識別
して、目的達成に必要な範囲にコントロールするためのマネジメントと考える。 
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第二節 対象とする戦略 
 
本論文では、企業が外部環境に働きかけて、利益獲得を始めとする付加価値創造等の目
的を実現するための経営計画（中期または単年度等の経営計画等）を戦略と定義する。「戦
略」とのみ表記した場合は、事業戦略等の個別の戦略、および複数の戦略を束ねる全社戦
略の双方を対象とする。 
ただし、第一節で述べたとおり、ERM が複数の事業をまたいだ企業全体を対象としたリ
スクマネジメントであることを考慮し、第五章における戦略論のマネジメントと ERM のマ
ネジメントサイクルの関連に関する考察においては、全社戦略を対象としている。 
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第三章 戦略立案・実行に資する ERM に必要な
リスク体系の要件 
 
本章では、ERM を戦略立案・実行に資するものとするために、その基盤となるリスク体
系の要件を整理する。 
 
第一節 戦略立案・実行に資する ERM に必要なリスクの捉え方 
 
戦略立案・実行に資する ERM の前提として、リスクを次のとおり定義する。 
 
第一項 リスクの定義 
 
企業のおかれた環境に起因するものであり、顕在化した場合、企業の目的達成を妨げる、
または企業に期待しない悪影響を与えるあらゆる事象をリスクとする。 
企業は、自らの活動やその成果を自らの意思のみでコントロールすることができないた
め、目的の達成のために能動的に活動するのに比例して、さらされるリスクの数は増し、
それらの影響は高まると考えられる。企業活動に対しリスクは不可避のものと考えられる
ため、企業の目的達成を実現するためには、リスクが伴うことを前提として活動するとと
もに、その顕在化や顕在化した場合の影響を可能な限り回避することが必要である。 
一方、企業に好影響を与える事象を含めてリスクを定義する事例もある。例えば、日本
工業標準調査会［2010］は、リスクを「目的に対する不確かさの影響」とし、影響を「期
待されていることから、好ましい方向及び／又は好ましくない方向にかい離することをい
う。」と定義している1。実際に、企業の活動の結果、期待を上回る成果が得られる場合は
ある。しかし、期待を上回る成果と期待を下回る成果を通常同時に得ることはできないた
め、悪影響の顕在化を抑えることが、期待を下回る成果に至る事態の回避につながると考
えられる。また、企業に好影響を与える事象を含めた場合、そうした事象をリスクマネジ
メントの対象と捉える必要がある。そのため、本論文におけるリスクの定義では、企業に
期待しない好影響を与える事象を対象としない。 
                           
1 日本工業標準調査会［2010］p.2 
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第二項 戦略に関連するリスクの定義 
 
戦略に関連するリスクは、「戦略リスク」と表現されることが多いが、例えば次のよう
な定義が行われている。 
 
 企業内の中間管理職および上級管理職の意思決定プロセスに関するリスク、具体的
には、法律・規制に関するリスクや企業の戦略が企業価値に与えるプラスとマイナ
スの可能性2 
 投機的危険、社内起業危険3 
 
上記の一つ目の定義は、戦略立案段階のもの、二つ目の定義は戦略実行段階のものと考
えられるが、このように「戦略リスク」の定義が一様に定まらない背景には、戦略に関連
するリスクを議論する際の共通した視点の欠如があると考えられる。 
 
一般に戦略失敗の原因について議論される際には、実行段階に問題があったのか、ある
いは戦略そのものに問題があったのかが論点になることが多い。このことから、戦略の実
行のみならず、適切な戦略を立案することにもリスクがあると考えられる。 
そのため、本論文では、戦略に関連するリスクを、戦略立案に伴うリスクと戦略実行に
伴うリスクの 2つに分けて検討することとする。 
 
1．戦略立案に伴うリスク 
戦略立案を一つのプロジェクトとして考えた場合、例えば、よい戦略ができない、戦略
立案が期限までに完了しない、あるいは外部コンサルタントを導入したため立案に多大の
費用が必要になる等、様々なリスクが想定される。ただし、立案した戦略が成功するか否
かに、立案の遅れや立案に伴う費用は直接の影響を与えない。そのため、本論文では、不
適切な内容の戦略を策定してしまうリスクを、戦略立案に伴うリスクと考える。ここでい
う「不適切な戦略」とは、内容に不備があるために計画どおり実行してもその目標を達成
                           
2 上田［2003］p.212 
3 亀井［2004］pp.27-28 投機的危険は「損害または利益のいずれかを発生させる企業活動や社会・
経済的変動」、社内起業危険は「ベンチャー、リストラクチャリングを実施し、新規事業を形成す
るもの」と説明されている。 
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することができない、あるいは計画されたリソースの不足等によりそもそも計画どおり実
行することができないような戦略が考えられる。 
また、戦略に規定された目標達成の観点からは有効であっても、企業グループ全体のい
ずれかにおける、予期しない様々なリスクの増大やその顕在化の起因となるような戦略も、
不適切な戦略と考えられる。例えば、競合に先駆けて新製品を販売するために、開発から
生産、および販売開始までを従来よりも大幅に期間を短縮して実施することを最優先とし
た戦略を立案した場合、実際に競合に先駆けて新製品を販売し、市場シェアの拡大に成功
する可能性はある。しかし、戦略立案に際し、生産時に発生する有害物質の処理を誤った
場合の法令違反や被害者からの損害賠償請求等の法務リスクを考慮しない場合、実際にリ
スクが顕在化し、販売によって得た利益を上回る損害を被る可能性がある。加えて、全社
的な観点で見た場合、当該企業の悪い噂が広まる風評リスクが顕在化し、全ての事業の製
品の不買運動に至るような事態も想定される。こうした戦略は、不適切な戦略である。 
 
2．戦略実行に伴うリスク 
戦略実行においては、たとえ戦略に定められた施策を計画どおり完了しても、目標を達
成することができるとは限らない。また、戦略の実行自体が、計画どおり進まないことも
考えられる。 
一方、戦略自体は成功裏に完了したとしても、上記の新製品販売戦略の事例のように、
企業グループ全体のいずれかにおいて予期しない様々なリスクの増大やその顕在化を招
くことも考えられる。 
そのため、目標を達成できない、または計画どおり実行できないリスク、および様々な
リスクの増大やその顕在化の起因となるリスクを、戦略実行に伴うリスクと考える。 
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第二節 戦略立案・実行に資する ERM に必要なマネジメントサイクル 
 
第一項 検討の基盤とするフレームワーク 
 
リスクマネジメントについても、他のマネジメントと同様に、Plan（計画）・Do（実行）・
Check（監視）・Act（評価や改善）からなるマネジメントサイクルが必要と考えられてい
る。本節では、リスクマネジメントの目的の一つに戦略を設定した COSO ERM4を参考とす
る。 
COSO ERM におけるマネジメントサイクルの構成要素は、図表 1のとおりである。 
 
【図表 1】COSO ERM の構成要素 
 
 
 
 
上記の八つの構成要素のうち、マネジメントサイクルに直接関連する次の七つの構成要
素から、その中心となる七つの活動を抽出する。 
 
 
  
                           
4 The committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission［2006a］が提唱する
ERM のフレームワーク 
目的の設定
事象の識別
リスクへの対応
リスクの評価
統制活動
情報と伝達
モニタリング
内部環境
構成要素
組織の目的
事業体レ ベ ル
部門
事業単位
子会社
出 所 ： The committee of Sponsoring Organizations of the Treadway 
Commission［2006a］の p.8 
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1．目的の設定 
 目的の設定 
 リスク許容度の設定 
 リスク選好の設定 
2．事象の識別、リスクの評価 
 リスク評価 
 リスクコントロール計画策定 
3．リスクへの対応、統制活動、情報と伝達 
 リスクコントロールの実行 
4．モニタリング 
 監視・評価 
 
第二項 マネジメントサイクルの各活動における要件の検討 
 
本項では、ERM のマネジメントサイクルにおける七つの活動の内容を確認するとともに、
これらの活動を実践するためにリスクをどのように整理する必要があるかを検討する。 
 
1．目的の設定 
まず戦略の目的や目標を設定し、それらを達成するために必要なリスクの想定やリスク
コントロールの方針の検討を実施する。あらゆる企業は、外部および内部要因に起因する
多様なリスクにさらされており、目的を設定することは、リスクの評価およびリスクへの
対応を行うための前提となる5。 
 
2．リスク許容度の設定 
リスク許容度は、目的に対する差異をどの程度許容できるかというレベルのことである。
リスク許容度は測定されうるものであり、関連目的と同様の事業単位で測定することが最
も正確である場合が多い6。 
金融機関の ERM では、自己資本の範囲内におけるリスク資本の上限としてリスク許容度
                           
5 The committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission［2006a］p.47 
6 The committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission［2006a］p.55 
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が設定される。設定したリスク許容度の範囲内で、戦略の目標を達成するのに必要最低限
のリスクを保有することが、最も効率的かつ効果的な経営となる。これらの考え方を整理
したのが、図表 2である。 
【図表 2】リスク資本配賦の考え方 
 
 
 
図表 2のリスク資本のようなリスク許容度を設定するためには、リスクの金額換算によ
る定量化が必要である。また、事業部門にリスク資本を配賦するためには、リスクの集計・
金額換算・配賦における共通の枠組みとして、企業活動において想定されるリスクを網羅
的にカバーする特定のカテゴリーを設定することが望ましい。 
 
3．リスク選好の設定 
リスク選好は、企業が企業価値を追求するために意図的に受け入れるリスクの量であり、
経営資源配分の指針になる。本社は、各事業部門の計画における投下経営資源に対する期
待収益とリスク選好を比較検討して、各事業部門やプロジェクトに経営資源を配分する7。 
図表 2では、各事業部門は、配賦されたリスク許容度の範囲内で、目標とする収益を獲
得するために必要なリスクテイクであるリスク選好を決定する。 
リスク許容度とリスク選好の関係は、図表 3のとおり表される。 
 
  
                           
7 The committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission［2006a］p.25 
出所：日本銀行［2005］の図表 1 
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【図表 3】リスク許容度とリスク選好の関係図 
 
 
 
4．リスク評価 
リスク選好の範囲内にリスクを止めるために、リスク事象を特定し、その発生可能性や
影響度の評価を行う。この際、リスクコントロールのために、リスクの原因やリスク間の
因果関係、リスクカテゴリーとの関連からなる、一連のリスク発生プロセスを捉える必要
がある。 
 
5．リスクコントロール計画策定 
特定・評価されたリスクに対して、対応計画を策定する。日本工業標準調査会［2010］
は、リスクへの対応の類型を次のように整理している8。 
 リスク対応 
リスクを修正するプロセスであり、好ましくない結果への対処は，リスク軽減、
リスク排除、リスク予防、リスク低減と呼称 
 リスク回避 
ある特定のリスクにさらされないため、ある活動に参画しない又はある活動から
撤退するという情報に基づいた意思決定 
 リスク共有 
他者との間で、合意に基づいてリスクを分散することを含むリスク対応の形態。
                           
8 日本工業標準調査会［2010］pp.7-8 
リスク許容度
リスク選好
出所：KPMG ビジネスアシュアランス株式会社［2008］の p.43 から抜粋のうえ修正 
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保険やリスク移転はこの一つの形態 
 リスクファイナンシング 
財務面の結果が発生した場合に，それに対応又はそれを修正するための資金を提
供する臨時の取決めを含むリスク対応の形態 
 リスク保有 
ある特定のリスクにより起こり得る利益の恩恵又は損失の負担を受容すること 
 
6．リスクコントロールの実行 
戦略の実行にあわせて、計画したリスクコントロールを実行する。リスクコントロール
が適切に実施されていることを保証するのが、統制活動である。統制活動は、通常企業内
の全ての階層や機能部門で実施されており、承認、権限の付与、検証、照合、業績のレビ
ュー、資産の保全、および職務の分離等、多岐にわたる多様な活動が含まれる9。 
 
7．監視・評価 
戦略の実行にあわせたリスクコントロールの実施状況や残存リスクの監視、および評価
を行う。この際、本社は、各事業部のリスク保有がリスク選好を上回っていないかを確認
し、企業全体でリスク許容度の枠内に収まるようリスク保有をコントロールする。 
リスクに対して利益を対比することによる業績の評価は、主に金融機関において RAROC10
（Risk Adjusted Return On Capital）という指標を用いて行われている。RAROC は、次の
計算式で算出される。 
 
（利益額－リスク評価額）÷リスク資本 
 
RAROC の実績値が目標値を上回ることは、リスク保有の実績値が目標を下回る、あるい
は利益額が目標を上回ることになるので、戦略実行やリスクコントロールの有効性を判断
するための材料となる。 
                           
9 The committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission［2006a］p.83 
10 「リスク調整済資本利益率」のように翻訳されることが多い。 
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また、監視・評価は、継続的活動および独立的評価の二つの方法で実施されることが必
要である11。前者は、通常の業務執行ラインで行われる監視・評価であり、後者は、内部
監査部門等の独立組織によって行われる監視・評価である。  
                           
11 The committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission［2006a］p.104 
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第三節 戦略立案・実行に資する ERM に必要なリスク体系の要件 
 
マネジメントサイクルの検討の結果を整理すると、ERM を戦略立案・実行に資するもの
にするためには、リスクを次のような要件（以下「リスク体系の要件」とする）に留意し
て体系付けて整理する必要がある。 
 
1．戦略立案・実行に伴うリスクの整理 
以下の要件 2・3 を充足するとともに、リスク体系において戦略立案・実行に伴うリス
クを整理できること 
 
2．リスクカテゴリーによる集約 
リスク許容度の設定、リスク選好の設定、リスク評価、および監視・評価において、リ
スクの集計・金額換算・配賦、およびこれらの円滑化のために、企業活動において想定さ
れるリスクを網羅的にカバーする特定のカテゴリーを設定すること 
 
3．リスクの発生プロセスの整理 
リスク評価、リスクコントロール計画策定、リスクコントロールの実行、監視・評価の
ために、リスクの原因やリスク間の因果関係、リスクカテゴリーとの関連を捉えること 
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第四章 戦略立案・実行に資する ERM のリスク
体系の仮説 
 
本章においては、まず公表されたリスク体系の内容を確認するとともに、戦略立案・実
行に資する ERM に必要なリスク体系の要件に基づき評価を行うことにより、それらの限界
を確認する。次に、限界を克服することが可能な ERM のリスク体系の仮説を整理する。 
 
第一節 公表されたリスク体系 
 
第一項 ISO 
 
ISO Guide 73 を基にした JIS Q 0073（リスクマネジメント－用語）では、リスクの特
定や記述の対象となる要素として、リスク源、事象、原因、および起こり得る結果が挙げ
られている12。事象は、ある一連の周辺状況の出現又は変化と定義され、その他の呼称と
して、事態または事故、あるいは結果に至らない場合のヒヤリハット等が記載されている。 
 
第二項 COSO ERM 
 
構成要素のうち、「事象の識別」において、事象を特定するために、グループ化するこ
とによって発生した場合に事業体に影響を与える潜在的な事象を分類することが有益と
されている13。ここでいう事象は、戦略の実行や目的の達成に影響を与え得る内部または
外部要因から生じる出来事と定義され、マイナスの影響を持つ事象がリスクであると説明
されている14。また、リスクが複数の事業単位に影響する可能性がある場合に、リスクを
共通のカテゴリーに分類し、まず事業単位ごとに、次に事業全体でリスクを集計し評価す
べきとしている15。 
事象の分類方法として図表 4が示されている。 
                           
12 日本工業標準調査会［2010］p.5 
13 The committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission［2006a］p.63 
14 The committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission［2006a］p.56 
なお、プラスの影響を持つ事象は「事業機会」と説明されている。 
15 The committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission［2006a］p.74 
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【図表 4】リスクとなりうる事象の分類方法 
事象の分類 
外部要因 内部要因 
経済的要因 
 資本の利用可能性 
 信用供与、債務不履行 
 集中 
 流動性 
 金融市場 
 失業 
 合併・買収 
 
自然環境要因 
 排出および廃棄 
 エネルギー 
 自然災害 
 持続可能な開発 
 
政治的要因 
 政権交代 
 立法 
 公共政策 
 規則 
 
社会的要因 
 人口統計 
 消費者行動 
 企業市民 
 プライバシー 
 テロリズム 
 
技術的要因 
 中断 
 e-コマース 
 外部データ 
 新技術 
インフラ 
 資産の利用可能性 
 資産の能力 
 資本へのアクセス 
 複雑性 
 
組織内のすべての者 
 従業員の能力 
 不正行為 
 安全衛生 
 
業務プロセス 
 キャパシティ 
 設計 
 実行 
 仕入れ業者・下請け先 
 
技術 
 データの完全生 
 データおよびシステムの利用可能性 
 システム選択 
 開発 
 配備 
 保守 
 
 
 
 
 
 
出 所 ： The committee of Sponsoring Organizations of the Treadway 
Commission［2006a］の p.64 
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第三項 バーゼルⅡ 
 
Basle Committee on Banking Supervision［2006］は、国際的に活動する銀行を対象に、
最低所要自己資本の総額およびその計算方法を規定しており、これがバーゼルⅡと呼ばれ
ている。最低所要自己資本の計算にあたり、対象とするリスクは信用リスク、マーケット・
リスク、オペレーショナル・リスクの三つに整理されており、銀行は定められた手法に基
づいてこれらの計量化や管理を行うことが求められている。マーケット・リスク、オペレ
ーショナル・リスクは次のとおり定義されている。 
 
1．マーケット・リスク 
市場価格の変動に伴ってオン・バランスシートおよびオフ・バランスシートのポジショ
ンに損失が生じるリスクであり、トレーディング勘定で保有されている金利関連商品およ
び株式に係るリスク、銀行全体の為替リスクおよびコモディティ・リスクを含むもの16 
 
2．オペレーショナル・リスク 
内部プロセス・人・システムが不適切であることもしくは機能しないこと、または外的
事象が生起することから生じる損失に係るリスクであり、法的リスク（監督上の措置およ
び和解から生ずる罰金、違約金、懲罰的損害賠償金等へのエクスポージャー）を含むが、
戦略リスクと風評リスクは対象外17 
 
第四項 戦略評価研究 
 
戦略遂行を支援する業績評価システムと統制システムについて研究した Robert Simons
［2000］は、戦略リスクを「目標とする事業戦略を実行する経営能力を大幅に低減させて
しまうような予測できない出来事または状況」と定義している。また、戦略リスクを図表
5 のような体系で整理し、これらのリスクのどれか一つでも過大化した企業は、フランチ
ャイズリスクにさらされるとしている18。 
                           
16 Basle Committee on Banking Supervision［2006］p.171 
17 Basle Committee on Banking Supervision［2006］p.158 
18 Robert Simons［2000］p.322 
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【図表 5】戦略リスクの体系 
 
 
 
第五項 戦略リスクの体系化の研究 
 
戦略リスクを体系的に管理するアプローチについて研究した Adrian J. Slywotzky，John 
Drzik［2005］は、戦略リスクを「企業成長を阻害し、株主価値を破壊しかねない社外の
さまざまな事象やトレンド」と定義している。また、戦略リスクを図表 6 のような七つ
のカテゴリーに分類している。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出所：Robert Simons［2000］の pp.322-334 を基に筆者が作成 
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【図表 6】戦略リスクのカテゴリーとメーカー、サービス・プロバイダーが直面するリスクの例 
Industry 業界 
（例）利益率の悪化 
R&D コストあるいは設備投資コストの上昇 
設備過剰 
製品のコモディティ化 
規制緩和 
サプライヤーへのパワー・シフト 
景気の乱高下 
Technology 技術 
（例）技術の変化 
特許の期限切れ 
製造プロセスの陳腐化 
Brand ブランド 
（例）弱体化 
崩壊 
Competitor 競合他社 
（例）グルーバル企業がライバルとして登場 
市場シェアを拡大しているライバル 
独自性の強いライバル 
Customer 顧客 
（例）顧客の嗜好の変化 
顧客へのパワー・シフト 
少数顧客への過度の依存 
Project プロジェクト 
（例）R&D の失敗 
IT の失敗 
新規事業開発の失敗 
M&A の失敗 
Stagnation 停滞 
（例）売上の停滞あるいは減少 
販売量は増加、価格は低下 
新商品の開発力に欠ける 
 
 
第六項 その他 
 
樋渡［2004］は、図表 7 のようにリスクの発生プロセスを整理し、「事象（事件事故）」
でリスクを分類することを提言している。 
図表 7のうち「事象の原因」は、事件事故の発生原因であり、内部プロセス要因（規程
出所：Adrian J. Slywotzky，John Drzik［2005］の表 1から抜粋 
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不備等）、人的要因（職員不正等）、システム要因（システムダウン等）、外生的要因（災
害・外部犯罪等）に分類されている。このように、1つの事象であっても、その原因には、
複数の要因が考えられるため、1つの要因でリスクを表すことは困難とされている19。 
また、「損失・利得」については、例えば、現金の過払いという事件事故が発生した際
に、偶然よいお客様が返金してくれたため損が発生しないケースが考えられる。そのため、
損失・利得によってリスクを分類した場合、このようなケースを捉えることができないと
考えられている20。 
以上のとおり、リスクを事象の原因や損失・利得によって整理するのは困難と考えられ
るため、事象（事件事故）を軸とした、もれや重複の少ないリスクの整理を行うことが提
言されている。 
また、「戦略リスク」は、法令違反のような事件事故が発生した場合の原因として整理
すべきものと考えられている21。 
 
【図表 7】リスク分類の整理方法図 
 
  
                           
19 樋渡［2004］p.113 
20 樋渡［2004］p.113 
21 樋渡［2004］p.116 
出所：樋渡［2004］の図表 2 から抜粋 
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第二節 公表されたリスク体系の限界 
 
1．ISO 
JIS Q 0073 は、リスク体系の要件 3（リスクの発生プロセスの整理）について、リスク
の特定や記述の対象となる要素として、リスク源、事象、原因、および起こり得る結果を
示すことで、リスク発生の基本的な考え方を表している。ただし、リスク体系の要件 1（戦
略立案・実行に伴うリスクの整理）、およびリスク体系の要件 2（リスクカテゴリーによる
集約）については、言及していない。 
 
2．COSO ERM 
COSO ERM は、リスク体系の要件 3（リスクの発生プロセスの整理）について、事象やリ
スクを定義することで、リスク発生の基本的な考え方を表している。ただし、リスク体系
の要件 2（リスクカテゴリーによる集約）については、リスクを共通のカテゴリーに分類
し、事業単位や企業全体でリスクを集計し評価する考え方を示しているが、具体的な分類
のモデルを示していない。また、リスク体系の要件 1（戦略立案・実行に伴うリスクの整
理）に関する言及はない。 
 
3．バーゼルⅡ 
バーゼルⅡにおいては、リスク体系の要件 2（リスクカテゴリーによる集約）について、
信用リスク、マーケット・リスク、オペレーショナル・リスクのカテゴリーでリスクを集
計し、計量化することが具体的に定められている。また、リスク体系の要件 3（リスクの
発生プロセスの整理）については、例えばオペレーショナル・リスクの先進的計測手法（AMA）
において、オペレーショナル・リスクの計測にあたり、銀行の内部計測システムは、内部
損失データ、関連性のある外部損失データ、シナリオ分析、銀行固有の業務環境および内
部統制要因を組み合わせて使用し、リスクの発生プロセスを考慮した管理を行うことが求
められている22。ただし、リスク体系の要件 1（戦略立案・実行に伴うリスクの整理）に関
しては、本章第一節第三項に記載したオペレーショナル・リスクの定義において、戦略リ
スクは対象とされていない。 
                           
22 Basle Committee on Banking Supervision［2006］p.164 
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4．戦略評価研究 
Robert Simons［2000］は、リスク体系の要件 1（戦略立案・実行に伴うリスクの整理）
について、戦略リスクを「目標とする事業戦略を実行する経営能力を大幅に低減させてし
まうような予測できない出来事または状況」と定義しているが、これは戦略実行に伴うリ
スクの定義と考えられる。しかし、戦略立案に伴うリスクに関する明確な説明を行ってい
ない。 
次に、リスク体系の要件 2（リスクカテゴリーによる集約）に関して、戦略リスクを図
表 5 のような四つのリスクで構成された体系で整理している。バーゼルⅡとの比較では、
信用リスクとマーケット・リスクには図表 5の資産減損リスクが、オペレーショナル・リ
スクには図表 5のオペレーション・リスクが対応すると考えられる。しかし、バーゼルⅡ
ではオペレーショナル・リスクの一つである法務リスクが、図表 5の体系の対象とされて
いるかは不明であり、企業活動において想定されるリスクを網羅的に説明可能であるかを
確認することはできない。また、リスクの金額換算は想定されていない。 
リスク体系の要件 3（リスクの発生プロセスの整理）については、戦略リスクの管理方
法の検討を行っているものの、その発生プロセスの説明を行っていない。また、フランチ
ャイズリスクに対してその他のリスクが起因となることを説明しているが、その他のリス
ク間の因果関係は説明されていない。 
 
5．戦略リスクの体系化の研究 
Adrian J. Slywotzky，John Drzik［2005］は、リスク体系の要件 1（戦略立案・実行に
伴うリスクの整理）について、戦略リスクを「企業成長を阻害し、株主価値を破壊しかね
ない社外のさまざまな事象やトレンド」と定義しているが、これは戦略実行に伴うリスク
の定義と考えられる。しかし、戦略立案に伴うリスクに関する明確な説明を行っていない。 
次に、リスク体系の要件 2（リスクカテゴリーによる集約）に関して、戦略リスクを図
表 6のような七つのカテゴリーに分類している。しかし、戦略リスクを社外の
．．．
さまざまな
事象やトレンドと定義しているとおり、七つのカテゴリーの大半は、一般に企業が外部環
境の分析を行う際の観点であり、内部環境に起因する事象の考慮は限定的である。同時に、
財務リスク、災害リスク、オペレーション・リスクは対象外とされているため、企業活動
において想定されるリスクを網羅的にカバーすることはできない。また、リスクの金額換
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算やリスクに応じた資本配分の必要性は説明されているが、具体的な方法は記載されてい
ない。 
リスク体系の要件 3（リスクの発生プロセスの整理）については、図表 6 の七つのカテ
ゴリーごとに、例示を交えてリスクや対処の方法等が説明されているが、その発生プロセ
スは明確に説明されていない。また、リスク間の因果関係は説明されていない。 
 
6．その他 
樋渡［2004］の分類では、リスク体系の要件 2（リスクカテゴリーによる集約）に関し
て、事象（事件事故）のカテゴリーで、リスクの集計・金額換算・配賦を行うことが想定
されている。他のリスク体系との比較では、バーゼルⅡの信用リスクには図表 7 の信用リ
スクが、マーケット・リスクには図表 7の市場リスクが、オペレーショナル・リスクには
図表 7の法務リスク、業務リスク、システムリスクが対応すると考えられる。Robert Simons
［2000］のリスク体系のうちバーゼルⅡに含まれない競争リスクには、図表 7の事象の原
因のうち外部要因が対応すると考えられる。また、Adrian J. Slywotzky，John Drzik［2005］
の戦略リスクの各カテゴリーは、図表 7の事象の原因のうち外部要因または内部要因が対
応すると考えられる。 
リスク体系の要件 3（リスクの発生プロセスの整理）に関して、事象の原因と事象（事
件事故）、および損失・利得の関係が整理されている。 
リスク体系の要件 1（戦略立案・実行に伴うリスクの整理）については、戦略立案に伴
うリスクは、図表 7の事象の原因のうち内部要因として位置付けられている。例えば、経
営者が経営判断を誤った結果、融資先の破たん（信用リスク）や、ハイリスク・ハイリタ
ーンの金融商品の価格変動による損失（市場リスク）、法令違反（業務リスク）が発生す
る事例が挙げられている23。これらの事例は、金融機関であれば、経営者が経営判断を誤
るという戦略立案に伴うリスクだけでなく、戦略実行に伴うリスクが信用リスク、市場リ
スク、および業務リスクとして顕在化したものと考えることもできる。ただし、戦略立案
および実行に伴うリスクについて、金融機関以外の企業にも該当する事例の検討は行われ
ていない。 
  
                           
23 樋渡［2004］p.115 
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第三節 戦略立案・実行に資する ERM のリスク体系の仮説 
 
前節において確認した公表されたリスク体系の限界を踏まえ、リスク体系の要件を満た
す戦略立案・実行に資する ERM のリスク体系の仮説を、図表 8のとおり整理する。リスク
体系の要件を充足するための検討の結果は、第一項から第三項のとおりである。 
 
【図表 8】ERM のリスク体系の仮説図 
 
 
 
第一項 戦略立案・実行に伴うリスクの整理 
 
戦略立案に伴うリスク、具体的には不適切な戦略を策定してしまうリスクについては、
それが実際に顕在化して不適切な戦略が策定された場合においても、戦略が実際に実行さ
れなければ、企業の目標達成の失敗や損失の発生に至ることはない。そのため、戦略立案
に伴うリスクは、第二項のリスクカテゴリーの一つとは見なさず、リスクカテゴリーで分
類されるリスクの原因となるものと考える。 
戦略実行に伴うリスクについては、次の第二項に記載したリスクカテゴリーで説明する
ことができると考える。 
 
事象の原因
（Hazard、主観的）
損失・利得事象（事件事故）＝損失・利得の原因
（Peril、客観的、例示）
市場リスク：価格変動
信用リスク：債務者破綻・延滞等
法務リスク：法令違反、敗訴
システムリスク：システム障害
風評リスク：噂による価値毀損
直接損失・利得
間接損失・利得
外部要因
（経済・規制環境等）
内部要因
（リスク管理のプロセ
ス・システム・ヒトの機
能度や戦略の不備等）
業務リスク：業務停止、計画の大幅未達
因果関係
（注）
出所：筆者作成 
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第二項 リスクカテゴリーによる集約 
 
樋渡［2004］の分類と同様に、事象（事件事故）を損失・利得の原因と定義するととも
に、リスクの集計・金額換算・配賦の単位とする。集計や金額換算にあたっては、第三章
第一節の定義のとおり、リスクを顕在化した場合、企業の目的達成を妨げる、または企業
に期待しない悪影響を与えるあらゆる事象と捉え、顕在化した場合の損失を推定する。そ
のため、リスクの顕在化を抑えることが損失の発生を抑制し、利得の獲得につながること
になる。 
また、客観的な事実に基づき、もれや重複をできるだけ排除した必要最小限の単位にリ
スクを分類するとともに、戦略実行に伴うリスクを説明するために、リスクカテゴリーの
定義を次のとおりとする。 
 
1．市場リスク 
投資対象の価格変動とする。戦略実行に伴うリスクとの関連では、例えば、株式持ち合
いが戦略における重要な施策の場合、株価変動の結果持ち合い株に評価損が発生し、利益
目標を達成できないことが考えられる。そのため、市場リスクは、戦略実行に伴うリスク
の一つの類型と考えられる。 
 
2．信用リスク 
債務者破綻・延滞等とする。戦略実行に伴うリスクとの関連では、例えば、融資が戦略
における重要な施策の場合、債務者の利息延滞の結果収益目標を達成できないことが考え
られる。また、販売戦略においても、買主の経営破綻の結果売掛金を回収することができ
ず、利益目標の達成の支障となることが考えられる。そのため、信用リスクは、戦略実行
に伴うリスクの一つの類型と考えられる。 
 
3．法務リスク 
法令違反、敗訴とする。戦略実行に伴うリスクとの関連では、例えば、戦略実行の過程
で企業が法令に違反した場合、戦略の抜本的な見直しを迫られ、当初の計画どおり実行す
ることができず目標とした期日までに施策が完了しない、あるいは施策は完了したものの
目標を大幅に下回ることが考えられる。そのため、法務リスクは、戦略実行に伴うリスク
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の一つの類型と考えられる。 
 
4．システムリスク 
システム障害とする。戦略実行に伴うリスクとの関連では、例えば、インターネットに
よる通信販売等のシステムへの依存度の高い戦略の場合、大規模なシステム障害が長期間
継続することにより注文の受注不能の状態になり、販売目標の大幅な未達に至ることが考
えられる。そのため、システムリスクは、戦略実行に伴うリスクの一つの類型と考えられ
る。 
 
5．風評リスク 
噂による価値毀損とする。戦略実行に伴うリスクとの関連では、例えば、高い売上目標
を営業担当者に課すような戦略の場合、営業担当者の強引な販売による顧客とのトラブル
が多発した結果、消費者に悪い風評が広まることにより販売数が著しく落ち込み、当初の
売上目標を達成できないことが考えられる。そのため、風評リスクは、戦略実行に伴うリ
スクの一つの類型と考えられる。 
 
6．業務リスク 
業務停止、または計画の大幅未達とする。戦略実行に伴うリスクとの関連では、例えば、
プロジェクトの遅延が発生し、結果として期限超過とともに追加費用の発生により利益の
獲得目標を大幅に下回ることが考えられる。また、災害等の戦略上想定していなかった事
態が発生し、計画が頓挫することが考えられる。そのため、業務リスクは、戦略実行に伴
うリスクの一つの類型と考えられる。 
上記の定義は、プロジェクトの失敗と言い換えることもできる。KPMG ビジネスアシュア
ランス株式会社［2005］は、次のような調査結果を示している24。 
 
 49％の組織が、過去 1年間に少なくとも一度はプロジェクトの失敗を経験 
 過去 1年間にプロジェクトの目標を達成した組織は 2％のみ 
 
                           
24 KPMG ビジネスアシュアランス株式会社［2005］p.4 
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業務リスクをこのように定義することにより、戦略実行の結果事業やプロジェクトが失
敗するという一般的に経験される事象の多くを、説明することが可能になる。 
 
これらの六つのカテゴリーに分類されるリスクについては、相互に影響を与えることが
考えられるが、こうしたケースが、戦略実行に伴うリスクのうち「様々なリスクの増大や
その顕在化の起因となるリスク」につながると考えられる。 
図表 8において、市場リスクから風評リスクまでを一つの枠で囲んでいるのは、これら
のリスクは相互に影響を与え合うことが考えられるからである。例えば、システム運用の
不備に起因する複数の業務システムをまたがるシステムインフラの大規模な障害という
システムリスクが顕在化した場合、次のようなリスクの増大に至る可能性がある。 
 
 市場系システムが十分に機能せず投資対象の価格変動を適時に把握することができ
ないことによる市場リスクの増大 
 債権管理システムが十分に機能せず債務者の延滞情報を適時に把握することができ
ないことによる信用リスクの増大 
 顧客にクラウドサービスを提供しているシステムが十分に機能せず、顧客から損害
賠償請求を受けることによる法務リスクの増大 
 インターネット上でシステム障害の原因は会社に不満のある従業員の不正な操作で
ある等の噂が発生することによる風評リスクの増大 
 
一方、業務リスクについても、枠で囲んだリスクと相互に影響を与え合うことが考えら
れる。例えば、海外企業の買収戦略を実行する場合は、資産の市場での売却による資金調
達や、日本や買収対象企業の所在国における法的手続き等が必要になり、業務リスク以外
の市場リスク、法務リスク等の多様なリスクが高まることが考えられる。こうしたケース
では、これらのリスクが高まることにより、計画の停止等に至る可能性も高くなるため、
業務リスクは必ず高まると考えられる。 
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第三項 リスクの発生プロセスの整理 
 
六つのリスクカテゴリーで整理した事象（事件事故）の原因には、様々な要因が考えら
れるが、企業の外部要因または内部要因のいずれかに分類することができる。戦略立案に
伴うリスクも、これらの要因の一つと考えられる。これらの要因は、リスクコントロール
の対象であり、事象の発生可能性を低減し、損失の発生に至ることを回避するためには、
リスクコントロールを適切に実施することが重要である。 
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第五章 戦略論と戦略立案・実行に資する ERM
のリスク体系との関連 
 
第一節 戦略論におけるマネジメントと ERM のマネジメントサイクル
との関連 
 
本節では、戦略論におけるマネジメント活動に対し、ERM に必要なマネジメントサイク
ルの活動および ERM のリスク体系の仮説がどのように関連し、戦略立案・実行にどのよう
に寄与するかの検討を行う。ERM は複数の事業をまたいだ企業全体を対象としたリスクマ
ネジメントであるため、ここで対象とする戦略は全社戦略とする。 
 
戦略論の論点を包括的に整理した Garth Saloner, Andrea Shepard and Joel Pondolny
［2001］は、全社戦略のプロセスを図表 9 のとおり整理している。 
 
【図表 9】全社戦略のプロセス 
 
 
 
ここでは、全社戦略の立案・実行に関する活動と第三章第二節で検討した ERM のマネジ
メントサイクルの七つの活動との対応を図表 10 のとおり整理し、全社戦略の立案・実行
に ERM の活動がどのように貢献することができるかを検討する。 
 
本社の業績目標を設定
本社が事業の買収や撤退を決定
事業部は戦略を立案し、計画を実行
本社が事業部の戦略と計画を評価
本社が資源配分
本社が新規事業を
定義
本社が事業部の戦略
と計画を評価
本社スタッフが事業部
に情報と教育を提供
出所：Garth Saloner, Andrea Shepard and Joel Pondolny［2001］の図 15-7 
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【図表 10】全社戦略の活動と ERM の活動の対応 
全社戦略の活動 ERM の活動 
業績目標の設定 目的の設定、リスク許容度の設定 
新規事業の立上げ、事業の買収や撤退の決定 リスク評価 
事業部の戦略と計画の評価、資源配分 リスク選好の設定、リスク評価、リスクコント
ロール計画策定、リスクコントロールの実行、
監視・評価 
 
 
1．業績目標の設定 
全社戦略の立案では、年度や中長期での財務および非財務の目標の設定が行われる。経
営理念やビジョンの策定・見直しが行われることもある。 
この際、ERM の活動において、業績目標を達成するために必要なリスクの想定やリスク
コントロールの方針等の目的を設定することが考えられる。また、リスク許容度を明らか
にすることによって、財務および非財務の目標の達成にあたり保有することのできるリス
クを明らかにすることができれば、過度にリスクを保有する、または極端にリスクを抑制
することを防ぐことが可能である。 
 
2．新規事業の立上げ、事業の買収や撤退の決定 
全社戦略の立案では、複数の事業を営む企業であれば、現在の事業ポートフォリオの分
析を行ったうえで、事業ごとの取組方針を決定し、新規事業の立上げ、業務提携、資本提
携や企業買収、あるいは事業の撤退等の判断を行う。 
この際、ERM の活動において、事業ポートフォリオの分析および決定から、事業に関す
る取組方針の過程において、図表 8 の事象のような複数のカテゴリーの観点で、本社や事
業部が収集した情報を基に各事業や戦略を実行した場合を想定したリスク評価を行うこ
とが望ましい。個々の事業に伴うリスクのみならず、事業をまたがるリスクの因果関係を
整理し、事業ポートフォリオ全体で業績目標を達成するとともにリスクの最適化を実現す
る全社戦略こそが、ERM の効果が最大限に発揮された理想の全社戦略であると考えられる。 
 
 
出所：筆者作成 
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3．事業部の戦略と計画の評価、資源配分 
全社戦略の立案では、事業ごとの取組方針に従い、必要に応じ本社が事業部の設立や統
廃合等の全社的な組織改編を実施する。 
各事業部は、全社戦略に基づき、事業部ごとの戦略を策定し、本社の承認の下に実行す
る。本社は、各事業部に人員や資金等の戦略実行に必要な経営資源を配分するとともに、
各事業部の戦略の実行状況、およびそれらの状況を総合した全社戦略の実行状況の監視を
行い、年度途中での必要に応じた見直しや年度末での実行結果の評価を行う。 
ERM の活動では、事業部ごとの戦略策定・承認の際に、本社が各事業部に戦略実行に必
要なリスク資本の配賦を行い、各事業部はその範囲内でリスク選好を決定することが考え
られる。この過程において、図表 8 の事象のようなカテゴリーでリスクを集計・整理し、
業績目標と対比することによって、業績目標とその達成に必要なリスク保有について具体
的な議論を行うことができる。 
また、決定したリスク選好に基づき、リスクコントロール計画を策定し、戦略の実行に
あわせて実施する必要がある。全社戦略においては、事業部間のシナジー25が発揮される
ことが望ましいとされるが、組織改編や経営資源の配分を工夫することにより、目標達成
に必要なリスク保有を必要最小限とすることも、シナジーの発揮の一つであると考えられ
る。 
本社は、各事業部の戦略の実行状況、およびそれらの状況を総合した全社戦略の実行状
況の監視や評価とあわせて、リスクコントロールの実施状況や残存リスクの監視および評
価を実施する。 
 
以上のとおり、全社戦略の立案・実行に対して、ERM の活動をどのように活かすことが
できるかについて検討を行った。ERM の活動が、全社戦略の立案・実行を適時に支援する
こと、あるいは、無謀な戦略の立案や実行が懸念される際にはブレーキとなることが、全
社戦略の立案や実行に最も貢献することであると考えられる。 
  
                           
25 「範囲の経済」とも呼ばれ、戦略論では、単一事業の運営よりも複数事業の運営の方が創出され
る価値が大きくなる場合に、得られるものと考えられている。シナジーの獲得には、事業間で共
有する活動やブランド等の無形資産を含めた企業の中核的な強みが効果を発揮することが必要
と考えられている。 
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第二節 戦略論が想定するリスクと ERM のリスク体系との関連 
 
前節では、全社戦略の立案・実行に、ERM の活動や ERM のリスク体系の仮説をどのよう
に活かすことができるかについて、検討を行った。 
本節では、全社戦略について明らかにした Jay B. Barney［2002］が言及するリスクが、
ERM のリスク体系の仮説においてどのように位置付けられるかの検討を行う。 
 
第一項 戦略実行に伴うリスク 
 
リスク、あるいはリスクに類するものと考えられる様々な記述があるが、これらは以下
の 3つのリスクに整理される。 
 
1．事業が失敗するリスク 
リスクについて下記の傍点部のような表現の記載が見られるが、これらは、「事業から
計画した収益が得られないために投資が回収できず、損失が発生するリスク」と整理する
ことができる。これは、ERM のリスク体系の仮説におけるリスクカテゴリーの業務リスク
に該当すると考える。 
 
 戦略的提携において、新事業に投資をする際のパートナー企業間でコストを配分す
ることによる失敗の際の損失リスク
．．．．．．．．．．
の分散26 
 不確実性
．．．．
が高く複数の戦略オプションから自社が追求すべき戦略を特定しない場合
に、戦略的提携によりコストを分担し市場や業界への参入路を確保27 
 多角化した企業のキャッシュフローが持つリスク
．．．．．．．．．．．．．．
（一定期間内での標準偏差28）は、
多角化していない企業のそれよりも減少29 
 自分自身のポートフォリオを複数の国をまたいで多角化させることが難しい場合、
国際化をとおしたリスク
．．．
軽減を行う多国籍企業の株式を購入することにより、投資
                           
26 Jay B. Barney［2002］p.13 
27 Jay B. Barney［2002］p.21 
28 ここでは、金額のばらつきが大きいことを意味していると思われる。 
29 Jay B. Barney［2002］p.87 
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家は間接的に自身の投資ポートフォリオの多角化が可能30 
 
2．資産投資が失敗するリスク 
リスクについて下記の傍点部のような表現の記載が見られるが、これらは、「投資対象
の価格変動の結果収益が得られないために投資が回収できず、損失が発生するリスク」と
整理することができる。これは、ERM のリスク体系の仮説におけるリスクカテゴリーの市
場リスクに該当すると考える。 
 
 外部投資家は、企業が倒産すると無価値になるリスク
．．．．．．．．．
を持つため、経営者がポート
フォリオを多角化することを希望31 
 国際戦略における金融リスク
．．．．．
である貨幣価値の変動とインフレーション32 
 
3．政治リスク 
政治リスクは、国際企業の事業に影響を及ぼすマクロレベルでの政治状況の大きな変化、
およびミクロレベルでの規制の変化33と説明されている。これは、ERM のリスク体系の仮説
では、事象の原因のうちの外部要因に該当すると考えられる。事象のリスクカテゴリーと
の関係では、例えば国際企業において、こうした外部要因の影響により、政変のために業
務停止を余儀なくされる業務リスクや、規制の変化に対応できず法令違反として摘発され
る法務リスクが高まることが考えられる。 
 
第二項 戦略立案に伴うリスク 
 
戦略立案に伴うリスク、すなわち不適切な戦略を策定してしまうリスクに関連するもの
として、人的資本（自分の能力や経験、ノウハウ等）の価値を守るのに必要な企業の存続
のために、株主が望む水準以上にリスクが大きい投資を回避しようとする経営者のリスク
回避性向34が挙げられている。このリスク回避性向のために戦略において十分な投資が計
                           
30 Jay B. Barney［2002］p.254 
31 Jay B. Barney［2002］p.91 
32 Jay B. Barney［2002］p.259 
33 Jay B. Barney［2002］p.260 
34 Jay B. Barney［2002］p.123 
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画されない場合、例えば、企業価値向上という目標を達成するには不適切な戦略となる可
能性がある。 
ERM のリスク体系の仮説では、このような経営者のリスク回避性向は、事象の原因のう
ち内部要因に該当する。 
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第六章 戦略立案・実行に資する ERM の導入に
伴う課題 
 
本章では、本論文における検討の結果を踏まえ、ERM を戦略立案・実行に資する実効的
なものとするための主な課題を整理する。 
 
第一節 ERM に必要なマネジメントサイクルから見た課題 
 
第一項 目的の設定、リスク許容度の設定、リスク選好の設定、リスク評価 
 
これらの活動を戦略立案・実行に資するものにするためには、次のような課題に取組む
必要がある。 
 
1．ERM のリスク体系の仮説の検証 
 事象の原因から事象の発生、損失・利得の発生の過程の確認による検証 
戦略立案に伴うリスクが事象の原因となること、また、事象としての戦略実行に
伴うリスクが市場リスクから業務リスクまでの六つのリスクカテゴリーに集約され
ることについては、第五章第二節において、戦略論において言及されているリスク
が ERM のリスク体系の仮説においてどのように位置付けられるかを確認することに
よって、検証を行った。ただし、これは簡便な検証にとどまっているため、企業の
戦略事例の研究等により検証を深める必要がある。また、現状のリスク体系の仮説
は、業種や業態の違い等を考慮しない汎用的なモデルであるため、様々な業種や業
態の事例を用いて検証する必要があるが、実務に適用する際には、業種・業態別、
あるいは企業ごとに調整した体系とすることも考えられる。 
事例による検証を補う手段として、シナリオ分析が有用と考えられる。シナリオ
の洗出し方法については、次の二つのアプローチが考えられる。 
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【図表 11】シナリオ分析のアプローチ 
 ボトムアップ・アプローチ トップダウン・アプローチ 
内容 
各現場部門の観点で、発生している事務ミ
ス・事故や自らの内部統制状況、世間の動
き等を総合的に判断し、シナリオを設定 
経営ビジョン・ビジネス戦略の方向性を踏
まえたシナリオの設定 
留意点 
設定されたシナリオについて次のような観
点で検証が必要 
 シナリオが甘目、または厳し目に設定さ
れていないか 
 シナリオの詳細度等の作成条件が相違
していないか 
 重要な外部環境要因を反映しているか 
現場の視点とは必ずしも一致しない経営の
視点に基づいたシナリオ設定が必要 
 
 
 戦略実行に伴うリスクの計量化 
市場リスクや信用リスクについては、金融機関を中心にこれまでに計量化の手法
の整備が進められてきた。一方、ERM のリスク体系の仮説のリスクカテゴリーのうち、
これら二つ以外のリスクは、一般にオペレーショナル・リスクと呼ばれるが、オペ
レーショナル・リスクに関する計量化については、金融機関においても取り組みの
進度に差異が見られる。 
リスクの計量化にあたっては、市場リスクや信用リスクでは、VaR（Value at Risk）
という手法が用いられるが、同様にオペレーショナル・リスクの計量化においても、
VaR が使用されるのが一般的である。計量にあたり投入されるデータについては、バ
ーゼルⅡのオペレーショナル・リスクの先進的計測手法（AMA）では、銀行の内部損
失データの他、前述のシナリオ分析の際に外部の損失データを参照するとともに、
銀行の業務環境や内部統制要因を考慮して作成したデータが用いられている。ただ
し、これらのデータの使用には、図表 12 のような課題がある。 
 
【図表 12】内部データ・外部データの使用に伴う課題 
内部データ 外部データ 
邦銀のオペレーショナル・リスクによる損失件
数は少ないため、統計的解析のためには外部デ
ータ等を用いた補完が必要 
利用にあたり、データの質の違い、内部統制・
ビジネス特性の違い等について調整が必要 
 
 
出所：荒井［2006］の pp.5-8 から抜粋のうえ修正 
出所：大山［2008］の p.2、p.5 から抜粋のうえ修正 
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また、日本を含めた各国の主要な銀行が保有している主な損失データは、「注文等
の執行、送達及びプロセスの管理」、「外部からの不正」、「顧客、商品及び取引慣行」、
「事業活動の中断及びシステム障害」、「有形資産に対する損傷」等の事象に関する
ものである35。戦略実行に伴うリスクの計量化を進めるためには、第四章第三節で検
討したように、業務リスクのうち、事務ミスや不正以外によって業務停止や計画の
大幅未達に至る事例について検討し、データの収集を進める必要がある。 
計画の大幅な未達は、戦略実行の結果として期待される期間損益からの大幅なか
い離と考えることができる。期間損益の予想に適しているのは、EaR（Earnings at 
Risk）という手法である。EaR の基本コンセプトは、図表 13 のとおりである。 
 
【図表 13】EaR の基本コンセプト 
 
 
 
EaR の算出は、以下のような手順36で実施される。このように EaR を利用すること
によって、例えば翌年度 1 年間の期間損益が最大でいくら毀損するかを確率的に算
出し、業務リスクのリスク量とすることが考えられる。 
 
 損益に影響のあるキャッシュフローを特定 
 キャッシュフローの変動（不確実性）の要因となるリスクファクターを特定 
                           
35 Basle Committee on Banking Supervision［2009］p.3 
36 宗國［2007］p.8 
出所：宗國［2007］の p.7 
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 キャッシュフローとリスクファクターとの関係を結びつける収益・リスクモ
デルの作成（互いの影響、相関関係、タイムラグなどを考慮） 
 各リスクファクターの変動性をモデル化 
 リスクファクター間の関連性を考慮しながら、将来シナリオを複数発生させ
る（モンテカルロシミュレーション） 
 現取引、将来取引を考慮しながら、各モンテカルロシナリオの期間損益額を
計算 
 期間損益額の分布が得られ、リスクの指標であるパーセンタイル値を計算 
 
こうした手法を用いて計算したリスク量を集計することにより、企業全体のリス
クの計量化を行うことが考えられる。 
 
2．戦略立案と ERM の活動の融合 
 戦略立案に伴うリスクの適時の評価 
第三章第二節で検討した ERM のマネジメントサイクルは、リスクマネジメントで
は一般的なものであり、日本においても内部統制報告制度の一環として限定された
リスクを対象に実施されているなど、実施事例は多い。しかし、企業の戦略立案に
対し事後的にリスクの検証を行っている事例はあるものの、戦略立案に密着して戦
略に伴うリスクの評価を全社的な観点で行っている事例は少ないと考えられる。戦
略立案実務のスピードに合せ、ERM を戦略立案に資するものとするためには、戦略立
案プロセスの一環として、第五章第一節で検討したように目的、リスク許容度、お
よびリスク選好の設定や、リスク評価、リスクコントロール計画策定を実施する必
要がある。 
 
 リスクを加味した事業ポートフォリオの分析ツールの整備 
上記のリスク評価のタイミングの改善とともに、戦略立案のサポート手段の整備
として、全社戦略において、事業戦略の組合せによるリスク量の変化や、戦略相互
の影響を考慮するために、プロダクト・ポートフォリオ・マネジメント等によるポ
ートフォリオ分析ツールに、リスク情報を反映させることが望ましい。ツールにお
いては、財務目標、非財務の業務効果目標、リスク、コスト、戦略の実現可能性等
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を一覧にすることにより、新規事業の立上げ、業務提携、資本提携や企業買収、あ
るいは事業の撤退等の経営者による意思決定をサポートすることが、理想形の一つ
であろう。 
 
 戦略立案や戦略実行の重要な判断に対する牽制 
前記の二つの課題と相反する課題であるが、戦略立案や戦略実行においてリスク
を評価する際は、恣意的な評価が実施されることを防ぐ必要がある。一般に、リス
クマネジメントにおいては、業務の実行とその監視に関わる職務や組織を分離する
ことが求められる。しかし、戦略立案や戦略実行の重要な判断に伴う全てのリスク
評価作業を戦略立案・実行に関わる職務や組織から分離することは、一点目の課題
である適時の評価や、戦略内容の的確な理解に基づいた評価の妨げとなる可能性が
ある。そのため、例えば、リスクに関する一次評価を事業戦略については各事業部、
全社戦略については本社の経営企画部門が行い、二次評価を本社の ERM 統轄部門が
実施したうえで評価結果を確定し、経営会議や取締役会へ付議するような対応を検
討する必要がある。 
 
第二項 リスクコントロール計画策定、リスクコントロールの実行、監視・評価 
 
これらの活動を戦略立案・実行に資するものにするためには、次のような課題に取組む
必要がある。 
 
 モニタリングツールの整備 
戦略実行に伴うリスクの監視や評価については、本社の ERM 統轄部門等の専門部
署が担うことが考えられるが、ビジネス環境の変化が激しい現代においては、適時
に概況をわかりやすい形で経営者や取締役会のメンバーと共有することが望ましい。
そうした際に利用するツールとして、図表 14 のようなダッシュボード型のレポート
がある。 
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【図表 14】ダッシュボード型レポートの例 
 
 
 
 
ダッシュボード型レポートには、収益や費用等の会計数値の計画と実績の他、会
計以外の成果目標の達成状況、リスクカテゴリーごとのリスクの状況、および主要
な戦略やリスクコントロールの進捗状況等を掲載することが望ましい。また、将来
的には IT 技術によるシミュレーション機能が開発され、戦略オプションやその組み
合わせごとに、実行した場合、しなかった場合双方の収益や費用の他、全社のリス
ク量とリスク許容度との関係、影響を受ける業務や組織が、即座に算出されること
が期待される。 
 
 
 
 
  
〈注〉
 矢印の方向は潜在的なリスクから予測される損失の傾向であり、上向きは予測損失の増加、
下向きは予測損失の減少を示す。
 矢印の色の濃さはリスク許容度と残余リスクの関係であり、濃い色は予測損失がリスク許容度
を超過、薄い色は予測損失がリスク許容度に到達目前、白い色は予測損失がリスク許容度の
十分範囲内であることを示す。
出所：The committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission［2006b］の図
表 8-11 から抜粋のうえ一部修正 
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第二節 戦略立案・実行に資する ERM フレームワークの方向性 
 
前節で検討したとおり、ERM を戦略立案・実行に資するものにするためには、戦略立案・
実行と ERM の活動を融合することにより、戦略立案に伴い適時にリスク評価を実施したう
えで戦略の目標となるリターン獲得に必要なリスク選好の目標を設定し、戦略の実行とあ
わせてリスクコントロールを行う必要がある。こうした戦略立案・実行と ERM の関係をフ
レームワークとして示し、企業内で共有することができれば、戦略立案・実行と一体とな
った理想的な ERM を実現することができると考えられる。 
 
第一項 検討の基盤となるフレームワーク 
 
戦略立案・実行に資する ERM フレームワークを検討する際の出発点と成り得るのが、戦
略の視覚的な表現と業績測定のツールであるバランスト・スコアカードである。Robert S. 
Kaplan and David P. Norton［2004］は、バランスト・スコアカードの構成要素について、
次のように説明している37。 
 
1．戦略マップ 
組織体の戦略を明確にかつ包括的に描くことによって、経営者の戦略実行能力を高める。
戦略マップは、戦略の成果とパフォーマンス・ドライバーに関して戦略目標間の因果連鎖
をシンプルに 1枚で表現するフレームワークを提供する。 
 
2．BSC・実施項目 
戦略マップにおいて言葉で記述された戦略目標が、尺度、目標値、実施項目からなる BSC
に変換される。戦略マップと BSC によって、組織の誰もが戦略に関して共通の理解をもつ
ことができる。実施項目は、目標値と実績値とのギャップを埋めるために必要なアクショ
ンである。実施項目は変革を促す究極のドライバーである。 
 
 
                           
37 Robert S. Kaplan and David P. Norton［2004］pp.481-482 
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第二項 バランスト・スコアカードを用いた ERM フレームワークの検討 
 
図表 15 は、バランスト・スコアカードの事例に対し、リスクマネジメントの目標や活
動を反映したものである。 
【図表 15】バランスト・スコアカードを用いた ERM フレームワークの検討例 
 
戦略テーマ：適切なチャネルへのシフト 
戦略マップ BSC アクション・プラン 
 尺度 目標値 実施項目 予算
  純利益の増加額（販売
の貢献額） 
 収益ミックス（関係重視
の顧客） 
 利益獲得のための適切
な リ ス ク コ ン ト ロ ー ル
（RAROC） 
+1 億ドル 
（合計 2 億 5 千万ドル）
70% 
 
2% 
（リスク許容度 50 億ド
ルに対し法務・システ
ム・業務の各リスク合
計 1 億 5 千万ドル） 
 顧客収益性データベ
ース 
$AAA
  顧客満足度 
 クレーム件数 
 シェア・オブ・ワレット 
90% 
100 件 
50% 
 セグメント化の実施
項目 
 顧客調査の改善 
 電話回線の増設 
 受付窓口の一本化 
$BBB
$CCC
  チャネル・ミックスの変化
率 
40%  テレマーケティング・
キャンペーン 
 購入者のリストアッ
プ 
 ダイレクト・メールの
支援 
&DDD
$EEE
$FFF
  戦略的職務のレディネス 100%  テレマーケターのス
キル訓練プログラム
 テレマーケターの定
着促進（福利厚生の
向上等） 
 テレマーケターとの
定期的面談 
$GGG
  情報システムの利用可
能率 
 ユーザ･ニーズの採用率
100% 
 
70% 
 CRM システムの普
及 
 CRM システムの運
用委託先との SLA
の締結 
 SLA の遵守状況の
監視 
 ユーザ･ニーズの提
出ルールの策定 
$GGG
 
 
  顧客志向の組織文化 
 リーダーシップ調査 
 戦略意識 
 ベスト・プラクティスの共
有 
100% 
 
70% 
 
90% 
100% 
 社員教育 
 リーダーシップ育成
プログラム 
 社員コミュニティ 
 週次のチーム会議 
$III 
$JJJ
$KKK
$LLL
   総予算 $MMM
 
適切なチャ ネルへ のシフト
 
信 頼 で き
る金融アド
バイザー 
高価値顧客を
獲得し維持す
る 
1 株当たり利
益を劇的に増
大する 
ワ ン ・ スト
ップ・ショッ
ピング 
顧客を適切な
チャネルにシ
フトする 
組織レディネ
スの構築 
戦略的職務 
テレマーケター 
戦略システム 
CRM のセールス・
リードマネジメント 
財務の視点
顧客の視点
内部プロ セスの視点
学習と成長の視点
 
出所：Robert S. Kaplan and David P. Norton［2004］の図表 12-11 に加筆・修正 
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図表 15 の斜体文字部分は、バランスト・スコアカードの事例に対し、次のようなリス
クマネジメントの目標や活動を追加したものである。 
 
1．戦略目標に対する尺度 
 財務の視点 
「1株当たりの利益を劇的に増大する」という戦略目標に対して、そのための適切
なリスクコントロールの尺度として「利益獲得のための適切なリスクコントロール
（RAROC）」を、その目標値として 2％を設定 
 顧客の視点 
「信頼できる金融アドバイザー」という戦略目標に対して、その達成を阻害する
事象の発生を把握するための尺度として「クレーム件数」を、その目標値として 100
件を設定 
 学習と成長の視点 
「戦略システム：CRM のセールス・リードマネジメント」という戦略目標に対して、
情報システムの陳腐化という目標達成を阻害する事象の起因となる可能性のある
「ユーザ･ニーズの採用率」を尺度として、その目標値として 70％を設定 
 
2．実施項目 
 顧客の視点 
 「電話がつながらない」という顧客のクレームに対する予防的なリスクコン
トロールである「電話回線の増設」を設定 
 「電話をかけるとたらい回しにされる」という顧客のクレームに対する予防
的なリスクコントロールである「受付窓口の一本化」を設定 
 学習と成長の視点 
 テレマーケターの退職に対する予防的なリスクコントロールである「テレマ
ーケターの定着促進（福利厚生の向上等）」を設定 
 情報システムの運用管理のサービス低下に対する予防的なリスクコントロー
ルである「CRM システムの運用委託先との SLA（サービス・レベル・アグリー
メント）の締結」を設定 
 ユーザ･ニーズの収集に対する予防的なリスクコントロールである「ユーザ･
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ニーズの提出ルールの策定」を設定 
 テレマーケターの欠勤や退職につながるような悩みに対する発見的なリスク
コントロールである「テレマーケターとの定期的面談」を設定 
 CRMシステムの運用委託先のSLA違反に対する発見的なリスクコントロールで
ある「SLA の遵守状況の監視」を設定 
 
以上の検討例は、戦略立案の際の、戦略目標とその達成に必要なリスク選好の目標や必
要なリスクコントロールの検討、および戦略実行の際の戦略目標達成に必要な尺度の達成
状況やアクションプランの実施状況の確認のために、企業内で共有するフレームワークを
試行的に作成したものである。前節の課題への対応とともに、戦略立案・実行に資する ERM
フレームワークを作成し、共有することが、戦略立案・実行と一体となった理想的な ERM
を実現するための鍵であると考える。 
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